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In this paper, we explore the flow-performance relationship extensively in the 
mutual fund industry. Previous studies have shown that the flow-performance 
relationship is positive and asymmetric. The asymmetric flow-performance 
relationship provides implicit incentives for fund managers to alter the risk of their 
portfolios as a function of their mid-year performance. This is known as “Tournament 
Hypothesis” in the literature. However, recent studies are less supportive of this 
conjecture.  
To provide a unified explanation to these seemingly contradictory results, we 
interpret the flow-performance relationship as an incentive scheme implicitly given to 
mutual fund managers by mutual fund investors. We explore whether the 
flow-performance relationship varies over time along business cycle and 
cross-sectionally with fund attributes. Two methodologies are adopted in our study, 
namely piecewise linear model and semi-parametric varying-coefficient partially 
linear model. 
We show that the flow-performance relationship varies not only with economic 
activity but also across fund attributes. Our empirical findings provide a fresh 
perspective on the literature of the flow-performance relationship and give a 
reasonable explanation to the previous contradictory empirical findings of the 
tournament hypothesis in the mutual fund industry.  
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基金业绩与流量的关系( Flow-Performance Relationship，简称 FPR)的研究是
重要的，因为这一关系对基金经理人产生了隐性激励。鉴于共同基金经理人薪酬
取决于其管理的资产规模以及业界通常以年度来评估和报告基金的业绩表现，





“竞赛假设”理论引来了学术界的广泛关注和实证检验，如 Chevalier and 
Ellison (1997) [8], Koski and Pontiff (1999) [21], Li and Tiwari (2005) [23]等。然而，
近有些研究并不支持“竞赛假设”理论。Busse (2001) [5]的实证结果表明月数据
支持“竞赛假设”，而日数据并不支持“竞赛假设”。他认为这是由于日收益率的
自相关性导致月波动估计存在偏差。Goriaev, Nijma and Werker (2005) [15]也对

















果。Chevalier and Ellison (1999) [8]和 Qiu (2003) [26]指出基金经理人面临的解约风
险对其风险调整行为的重要影响。Hu, Kale, and Pagani (2006) [17]提出了 U-型的







































究基金业绩与基金流量的关系。Ippolito (1992) [19]和 Gruber(1996) [16]提出了基金
收益率对下一期基金净流量有一个显著的正向影响。Chevalier and Ellison (1997) 


































































































本文的样本区间为 1975 年 1 月至 2006 年 12 月。其中基金流量、基金收益
率和其他的基金特征数据均来源于 CRSP Survivor-Bias Free U.S. Mutual Fund 
Database。除了基金的数据，无风险利率、市场回报率、Fama and French (1993) [12]
的三因子以及 Carhart (1997) [6]的动量因子的数据来源于 CRSP Mutual Fund 









终，本文的样本包含了 2065 支基金。对每一支基金本文选择其 TNA 或者
收益率没有缺省值的 大连续期间，这样本文一共有 12283 个观测点。表 1 列出
了样本的统计特征。 
















表 1: 样本统计特征 
本表列出了基金流量、业绩表现和控制变量的统计特征。样本包括在 CRSP Survivor-Bias free U.S. 
Mutual Fund database 中有记录的美国国内股票基金，样本区间为 1975-2006。通过将样本限定在增长型
基金并剔除噪音干扰因素， 后样本由 2065 支基金的 12283 个观测点组成。  
变量 均值   标准差 
    
流量（$m） 15.74  392.5 
超额收益率 0.001  0.12 
单因子 alpha -0.005  0.11 
四因子 alpha -0.010  0.09 
相对规模 （%） 0.20  0.66 
基金年龄（岁） 13.4  12.2 
费率（%） 1.23  0.52 
总费率（%） 1.55  0.71 
家族规模（$m） 7480  20812 
匝比 1.01  1.71 
基金收益率波动 0.05  0.02 
实际 GDP 增长率（%） 3.07  0.02 






, , , , 1(1 )i t i t i t i tFlow TNA r TNA −= − + ,  
上式中， ,i tTNA 代表基金 i在 t年的净资产总额， ,i tr 代表基金 i的收益率。 
基金业绩表现的测量方法有很多，本文采用文献中 常用的三种测量方法，
















(2) 单因子 alpha：基金超额收益率减去风险系数和市场超额收益率的乘积。 
对每一个月，对其前 24 个月的数据运用 CAPM 单因子模型将基金超额收益率对
市场超额收益率做回归来估计 beta 值。CAPM 单因子模型公式如下： 
,it it it t itr MKTRF eα β= + +          
上式中， itr  是基金对一月期国库券收益率的超额收益率， tMKTRF 是按流通市
值加权的市场组合的超额收益率。 
(3) 四因子 alpha：基金超额收益率减去四因子与其相应系数的乘积之和。对
每一个月，对其前 24 个月的数据运用 Carhart 四因子模型将基金超额收益率对市
场风险，公司规模大小，净值市价比以及股票动能四项因子做回归来估计四因子
的系数大小。Carhart 四因子模型公式如下： 








测量方法，本文采用相对业绩， , -1i tRank ，来衡量基金的业绩表现。 , -1i tRank 的定
义为：在同一期，基金收益率相对其他基金的百分等级，其取值范围为[0, 1]。
为了便于同以往文献进行比较，本文将基金的相对业绩 , -1i tRank 分为三段：前
















, 1 , -1  min( ,  0.2);i t i tBottom Rank− =  
, 1 , -1 , 1min( - ,  0.6);i t i t i tMiddle Rank Bottom− −=  











费率( tfees )： 
exp 1/ 7*lfeestfees y= + ， 
上式中 expy 代表年费率， lfees代表总负荷费率。对总负荷费乘 1/7 的原因是基
金的平均持有时间为七年。基金 i在上一期 1t − 的相对规模, , 1i tsize − , 计算公式如
下： 
, 1 , 1 , 1/i t i t i tisize TNA TNA− − −= ∑ ， 
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